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Purposes  This study aims to examine the effect of return on equity, debt to equity 
ratio, and earnings per share on price to book value. The test is partial 
and simultaneous. 
Methods   Sampling technique in this research is purposive sampling. In this way, 
the number of samples is 8 retail companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange (IDX) during the period 2012-2016. A multiple linear regression 
technique is used to analyze research data. 
Findings  An important conclusion from the results of this study indicates that 
partially, the effect of return on equity on price to book value ratio is 
significant, but debt to equity ratio and earnings per share are not 
significant effect on price to book value ratio. However, simultaneously 
there is a significant effect of return on equity, debt to equity ratio and 
earnings per share on price to book value ratio. 
Keywords  Return on equity, Debt to equity ratio, Earning per share, Price to book 





Investasi pada hakikatnya merupakan penempatan sejumlah dana saat ini dengan harapan 
untuk memperoleh keuntungan di masa mendatang. Dalam rangka investasi, investor 
harus dapat mengambil keputusan yang cepat dan tepat, kapan akan membeli dan kapan 
akan menjual sahamnya. Agar keputusan investasinya tidak salah, maka investor perlu 
melakukan penilaian dan analisis terlebih dahulu terhadap saham-saham yang dipilihnya, 
untuk selanjutnya menentukan apakah saham tersebut memberikan tingkat return yang 
sesuai dengan tingkat return yang diharapkannya (Halim, 2003).  
 
Untuk itu diperlukan dukungan hasil analisis sekuritas yang tepat. Umumnya terdapat dua 
perangkat analisis sekuritas yang digunakan, yaitu analisis teknikal dan analisis 
fundamental.  
 
Analisis teknikal pada dasarnya mempergunakan data historis volume dan harga sekuritas 
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mendatang (Tandelin, 2010). Sementara, analisis fundamental adalah salah satu jenis 
analisis yang dilakukan investor dengan memperhatikan laporan keuangan dan indikator-
indikator fundamental lainnya, seperti pertumbuhan, pembayaran deviden, dan kualitas 
manajemen perusahaan. Para fundamentalis sangat mengandalkan jenis analisis ini karena 
menurut mereka analisis jenis ini bebas dari bias karena mempergunakan data yang valid. 
Mereka berpendapat bahwa suatu sekuritas memiliki nilai intrinsik tertentu (nilai 
sebenarnya). Seorang analis akan membandingkan nilai intrinsik suatu sekuritas dengan 
harga pasar saat tu. Apabila nilai intrinsik lebih tinggi dibandingkan dengan harga pasar, 
maka sekuritas tersebut dikatakan undervalued dan diputuskan untuk membelinya. 
Sebaliknya bila nilai intrinsik lebih rendah dibandingkan dengan harga pasar sekuritas 
tersebut dikatakan over-value, maka diputuskan untuk menjualnya (Husnan, 2010). 
 
Perangkat fundamental yang dapat digunakan untuk menilai perusahaan adalah 
menggunakan relative valuation techniques, yang dapat digunakan untuk menentukan nilai 
dari suatu entitas ekonomi dengan cara membandingkan harga saham dengan variabel-
variabel relevan yang mempengaruhi nilai saham tersebut seperti pendapatan (earning), 
arus kas (cash flow), nilai buku (book value), dan penjualan (sales). Sedangkan model 
relative valution yang sering digunakan antara lain adalah price/earnings (P/E), price/cash 
flow (P/CF), price/ book value (P/BV), dan price/sales (P/S). Model-model ini disebut 
dengan multiplier model  (Reilly & Brown, 2011). 
 
Dari keempat model relative valuation yang cukup menarik untuk dicermati adalah price to 
book value (PBV). Price to book value ratio adalah perbandingan antara harga pasar per 
saham dengan nilai buku per saham. Rasio price to book value telah biasa digunakan untuk 
menilai semua jenis perusahaan karena nilai buku dapat menjadi ukuran yang rasional 
untuk menilai perusahaan. Begitu pula, rasio price to book value dapat digunakan untuk 
memperbandingkan perusahaan-perusahaan yang memiliki standar akuntansi yang sama 
dalam suatu sektor industri. Berbeda dengan model price earning ratio hanya bisa 
digunakan untuk perusahaan yang menggunakan standar akuntansi yang tidak sama dalam 
suatu sektor industri. Bahkan, pengukuran price to book value ini dapat diterapkan pada 
perusahaan dengan pendapatan yang negatif atau bahkan aliran kas yang negatif. 
Sedangkan pada price earning ratio, sering kali perusahaan memanipulasi pendapatan (net 
income) sebagai komponen utama price earning ratio (Yuliningsih, 2013). 
 
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel bebas yang terdiri 
dari return on equity (ROE), debt to equity ratio (DER) dan earning per share (EPS). Selain 
itu, variabel terikat yang dikaji adalah price to book value (PBV) ratio.  
 
Data empiris mengenai variabel tersebut untuk 8 perusahaan perdagangan eceran di Bursa 
Efek Indonesia selama periode tahun 2012-2016 (Bursa Efek Indonesia, 2017) dapat dilihat 
di dalam Tabel 1. Variabel ROE, DER, EPS dan PBV menunjukkan trend yang fluktuatif 
selama periode amatan 2012-2016, hal ini disebabkan ketidakpastian kinerja perusahaan 
yang ditunjukkan dengan trend rasio-rasio keuangan yang sangat fluktuatif.  
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Tabel 1 data rata-rata ROE,  DER, EPS dan PBV perusahaan perdagangan eceran yang listed 
di BEI periode 2012-2016 
Variabel 
Tahun 
2012 2013 2014 2015 2016 
ROE  15.44 (2.60) 113.35 27.64 18.85 
DER  1.32 0.53 3.46 1.67 1.50 
EPS   101.44 117.93 134.04 106.73 101.71 
PBV  3.24 (2.71) (27.22) 7.71 4.47 
Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2017 
 
Tabel 1 juga menunjukkan bahwa price to book value mengalami fluktuasi, turun pada 
tahun 2013 dan tahun 2014 dengan hasilnya di bawah 1 (satu), naik pada tahun 2015 dan 
turun lagi pada tahun 2016, namun hasilnya tetap di atas 1 (satu). Price to book value (PBV) 
merupakan rasio antara harga saham terhadap nilai bukunya. Bila suatu perusahaan 
mempunyai PBV di atas 1 (>1), maka harga saham perusahaan tersebut dinilai lebih tinggi 
daripada nilai bukunya yang menggambarkan kinerja perusahaan tersebut semakin baik di 
mata investor. Adanya perubahan price to book value disebabkan karena adanya 
perubahan dari faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi Price to book value. Akan 
tetapi perubahan dari faktor-faktor tersebut tidak konsisten, tahun 2013 dan 2014 earning 
per share (EPS) naik seharusnya diikuti juga dengan kenaikkan price to book value. Tahun 
2015 earning per share (EPS) turun, tetapi price to book value justru naik. Naiknya atau 
meningkatnya earning per share menunjukkan adanya kenaikkan laba. 
 
Return on equity (ROE) pada tahun 2014 di dalam Tabel 1 terlihat naik, seharusnya diikuti 
kenaikkan price to book value, tetapi justru price to book value turun. Sedangkan tahun 
2015 return on equity turun tetapi  price to book value–nya naik. Bila dilihat dari perubahan 
earning per share yang turun pada tahun 2013, seharusnya return on equity juga turun, 
kenyataannya terjadi perubahan earningper share justru naik.  
 
Dari tabel 1 pula terlihat bahwa  debt to equity ratio (DER) pada tahun 2014 naik bahkan 
hasilnya lebih tinggi dibandingkan dengan tahun-tahun  lain, hal ini menunjukkan bahwa 
jumlah hutang perusahaan naik dan menurunkan laba. Namun kenyataannya return on 
equity naik, kenaikkan return on equity seharusnya diikuti dengan naiknya price to book 
value tetapi justru  price to book value turun. 
 
Berdasarkan data-data tersebut di atas, maka penulis bermaksud untuk mengkaji 
bagaimana pengaruh return on equity, debt to equity ratio dan earnings per share terhadap  





Beberapa pengertian dari konsep yang digunakan di dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut. Pertama, Analisis Fundamental. Analisis fundamental adalah analisis yang 
dilakukan terhadap perusahaan itu sendiri yang berhubungan dengan prospek 
pertumbuhan dan kemampuan memperoleh keuntungan. Untuk menganalisis kinerja 









© LPPI AQLI 
Jurnal Studi  
Akuntansi & Keuangan 
Vol. 1 No. 1 
Hlm. 11-20 
 
rasio likuiditas, aktivitas, hutang, dan profitabilitas. Umumnya faktor-faktor fundamental 
yang diteliti adalah nilai intrinsik (return), nilai pasar(return market), return on total assets 
(ROA), return on investment (ROI), return on equity (ROE), book value (BV), debt equity 
ratio (DER), deviden earning, price to book value (PBV), deviden payout ratio (DPR), deviden 
yield, dan likuiditas saham (Munawir, 2007).  
 
Kedua, Price to book value. Nilai pasar saham dan nilai buku atau disebut dengan price to 
book value dapat digunakan untuk mengukur nilai perusahaan, semakin besar  rasio Price 
to book value maka semakin tinggi perusahaan dinilai oleh para pemodal. Perusahaan yang 
telah berjalan dengan baik umumnya rasio ini mencapai di atas satu yang menunjukkan 
bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya. Price to book value ratio dapat 
diukur dengan cara: Price to book value (PBV) = (Reguler clossing price: Book value per 
share) (Husnan, 2010). 
 
Ketiga, Return on equity (ROE). Return on equity (ROE) merupakan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan menggunakan modal sendiri. Return 
on equity merupakan suatu pengukuran dari hasil yang tersedia bagi para pemilik 
perusahaan atas modal yang mereka   investasikan  di  dalam  perusahaan (Syamsuddin, 
2009). Diukur dengan menggunakan persamaan sebagai berikut: Return on equity (ROE)= 
Laba bersih : Total equity (Darmadji & Hendi, 2011). 
 
Hasil penelitian menyimpulkan bahwa return on equity berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap price to book value (Chaidir, 2015; Mahfuda & Suparno, 2016). Namun demikian 
penelitian  yang lain return on equity tidak berpengaruh terhadap price to book value 
(Arisanto, 2010) 
 
Keempat, Debt to equity ratio (DER). Rasio total utang terhadap ekuitas (debt to equity 
ratio-DER) merupakan rasio yang mengukur sejauhmana besarnya utang dapat ditutupi 
oleh modal sendiri. Diukur dengan persamaan sebagai berikut: Debt to equity ratio = Total 
Liabilities : Total Equity (Darmadji & Hendi, 2011). 
 
Hasil penelitian menyimpulkan debt to equity ratio berpengaruh terhadap price to book 
value (Wardjono, 2010; Chaidir, 2015). Sementara itu, hasil penelitian lain menyimpulkan 
bahwa debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap price to book value (Putri, 2014; 
Hamizar, 2017). 
 
Kelima, Earning per Share (EPS). Laba per-saham –LPS (earning per share-EPS) merupakan 
rasio yang menunjukkan bagian laba untuk setiap saham. EPS menggambarkan 
profitabilitas perusahaan yang tergambar pada setiap lembar saham. Makin tinggi nilai 
EPS tentu saja menggembirakan pemegang saham karena makin besar laba yang 
disediakan untuk pemegang saham dan kemungkinan peningkatan jumlah dividen yang 
diterima pemegang saham. Pengukuran EPS sebagai berikut: Earning per Share = Laba 
Bersih: Share Volume (Darmadji & Hendi, 2011) 
 
Hasil penelitian tentang earning per Share  menunjukkan bahwa earning per share 
berpengaruh dan signifikan terhadap price to book value ratio (Chaidir, 2015; Sanjaya, 
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Dwiatmanto, & Endang, 2015). Tetapi penelitian berbeda menginformasikan bahwa 
earning per share tidak berpengaruh dan signifikan terhadap price to book value ratio 
(Yulistiana, 2009). 
 
Berdasarkan kajian-kajian di atas, maka kerangka berpikir dalam penelitian ini dapat 
digambarkan di dalam Gambar 1. 
 
 





Penelitian ini menggunakan pendekatan asosiatif (hubungan), yang bertujuan untuk 
menganalisis permasalahan hubungan suatu variabel dengan variabel lainnya (Juliandi, 
Irfan, & Manurung, 2014). Hasil penelitian ini dapat membangun teori yang berfungsi 
untuk menjelaskan, meramalkan, dan mengontrol suatu gejala. 
 
Dengan menggunakan teknik sampling purposive, diperoleh jumlah sampel sebanyak 8 
perusahaan perdagangan dan eceran yng terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 
periode 2012-2016.  
 
Jenis analisis data penelitian yang digunakan adalah analisis data penelitian kuantitatif yang 
biasa dinyatakan dalam satuan-satuan berupa angka. Teknik statistik dalam analisis data 
penelitian ini menggunakan regresi linier berganda. 
 
 




Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda. Analisis 
regresi berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh return on equity, debt to equity 
ratio  dan earning per share terhadap  price to book value pada perusahaan perdagangan 
eceran yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  
 
Nilai-nilai hasil analisis regresi linier berganda dapat dilihat pada Tabel 2. Dengan demikian, 
persamaan regresi berganda antara variabel independen terhadap variabel dependen  
adalah berikut: Y = -0,204 + 0,307X1+ 0,038 X2+ 0,003X3.  
 
Return on equity (ROE) 
Debt to Equity Ratio (DER) 
Earning per Share (EPS) 
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Tabel 2 Nilai-nilai koefisien regresi 
Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,204 ,368  
ROE ,307 ,093 ,484 
DER ,038 ,073 ,077 
EPS ,003 ,004 ,128 
a. Dependent Variable: PBV 
 
Persamaan regresi pada Tabel 2 dapat menjelaskan beberapa hal sebagai berikut: (1) 
Konstanta sebesar -0,204 menunjukkan bahwa apabila semua variabel independen  return 
on equity, debt to equity ratio, dan earning per share, diasumsikan bernilai nol, maka nilai 
dari price to book value ratio adalah sebesar -0,204; (2) Koefisien  return on equity sebesar 
0,307 menunjukkan  bahwa apabila nilai variabel return on equity meningkat sebesar 
100%, maka nilai price to book value ratio meningkat sebesar 30,7 satuan, dengan asumsi 
semua variabel independen lainnya bernilai nol; (3) Koefisien regresi debt to equity ratio 
sebesar 0,038 menunjukkan  bahwa apabila variabel  debt to equity ratio meningkat 
sebesar 100%, maka price to book value ratio meningkat sebesar 3,80 satuan, dengan 
asumsi semua variabel independen lainnya bernilai nol; (4) Koefisien regresi earning per 
share sebesar 0,003 menunjukkan  bahwa apabila variabel  earning per share meningkat 
sebesar 100%, maka price to book value meningkat sebesar 0,3% dengan asumsi semua 
variabel independen lainnya bernilai nol. 
 
Selanjutnya, dilakukan pengujian hipotesis dengan menggunakan uji t , dilakukan untuk 
mengetahui pengaruh secara parsial return on equity, debt to equity ratio dan earning per 
share terhadap  price to book value ratio. Nilai-nilainya dapat dilihat pada Tabel 3. 
 
Tabel 3 Nilai-nilai untuk pengujian uji hipotesis secara parsial 
Model 
Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,204 ,368  -,553 ,583 
ROE ,307 ,093 ,484 3,295 ,002 
DER ,038 ,073 ,077 ,526 ,602 
EPS ,003 ,004 ,128 ,871 ,390 
a. Dependent Variable: PBV 
 
Berdasarkan Tabel 3 dapat disimpulkan sebagai berikut: (1) Return on equity berpengaruh 
signifikan terhadap price to book value ratio pada perusahaan perdagangan eceran yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini dapat dilihat dari nilai thitung 3,295 > ttabel 2,024 
dengan tingkat signifikan sebesar 0,002 lebih kecil dari α = 0,05; (2) Debt to equity ratio 
tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap price to book value ratio pada perusahaan 
perdagangan eceran yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini dapat dilihat dari nilai 
thitung 0,562 < ttabel2,024  dengan tingkat signifikan sebesar 0,602 lebih besar dari α = 0,05; 
(3) Earning per share tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap price to book value 
ratio pada perusahaan perdagangan eceran yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dilihat 
dari nilai thitung 0,871 <  ttabel 2,024 dengan tingkat signifikan sebesar 0,390 lebih besar dari 
α = 0,05. 
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Pengujian hipotesis berikutnya adalah dengan menggunakan uji F. Pengujian ini dilakukan 
untuk melihat apakah secara simultan return on equity, debt to equity ratio  dan earning 
per share berpengaruh terhadap price to book value ratio. Nilai-nilainya dapat dilihat pada 
Tabel 4. 
 
Tabel 4 Nilai-nilai untuk pengujian hipotesis secara simultan 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 2,448 3 ,816 3,859 ,017b 
Residual 7,613 36 ,211   
Total 10,061 39    
a. Dependent Variable: PBV 
b. Predictors: (Constant), EPS, DER, ROE 
 
Berdasarkan Tabel 4 maka return on equty, debt to equity ratio dan earning per share 
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap price to book value ratio. Hal ini dapat 
dilihat dari nilai Fhitung  adalah sebesar 3,859 > Ftabel 2,87 dan nilai signifikan 0,017 < 0,05.  
 
Berikutnya adalah menguji koefisien determinasi untuk mengetahui persentase pengaruh 
variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil pengujian terlihat pada Tabel 5. 
 
Tabel 5 Nilai-nilai untuk pengujian Koefisien determinasi 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 ,493a 0,243 0,18 0,45986 
a. Predictors: (Constant), EPS, DER, ROE 
b. Dependent Variable: PBV 
 
Tabel 5 memperlihatkan bahwa nilai Adjusted R Square sebesar 0,180 yang berarti bahwa 
persentase pengaruh variabel independen terhadap price to book value ratio sebesar 1,8% 
sedangkan sisanya 98,2% dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 
dimasukkkan dalam model penelitian ini.  
 
Nilai R merupakan koefisien korelasi dengan nilai 0,493 atau 49,3% menunjukkan bahwa 
korelasi atau hubungan antara variabel independen yaitu return on equity, debt to equity 






Pertama, pengaruh return on equity terhadap price to book value ratio.  Hasil pengujian 
variabel return on equity berpengaruh signifikan terhadap price to book value ratio pada 
perusahaan perdagangan eceran yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  
 
Dengan demikian, hasil penelitian ini relevan dengan penelitian yang menyimpulkan bahwa 
return on equity berpengaruh positif dan signifikan terhadap price to book value  (Chaidir, 
2015; Mahfuda & Suparno, 2016). Tetapi penelitian yang berbeda menunjukkan hasil yang 
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Kedua, pengaruh debt to equity ratio terhadap price to book value ratio. Hasil pengujian 
variabel debt to equity ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap price tobook value ratio 
pada perusahaan perdagangan eceran yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
Tidak berpengaruhnya debt to equity ratio terhadap price to book value mengindikasikan 
bahwa sebagian besar investor menginginkan laba jangka pendek berupa capital gain 
sehingga dalam mempertimbangkan pembelian saham tidak mempertimbangkan debt to 
equity ratio perusahaan, akan tetapi mengikuti trend yang terjadi di pasar.  
 
Dengan kata lain bahwa  debt to equity ratio bukan merupakan pertimbangan utama bagi 
investor ketika akan menentukan investasinya atau membeli saham. Ini dikarenakan 
kebanyakan orientasi investor adalah capital gain oriented bukan dividend oriented. 
Disamping itu pertumbuhan dan prediksi pertumbuhan bisnis perdagangan eceran yang 
baik akan membuat investor lebih mengesampingkan resiko yang akan dihadapi dan lebih 
fokus pada profitabilitas suatu perusahaan untuk meraup keuntungan. 
 
Untuk itu, hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang menyimpulkan bahwa debt to 
equity ratio tidak berpengaruh terhadap price to book value (Putri, 2014; Hamizar, 2017), 
tetapi tidak sejalan dengan hasil penelitian menyimpulkan adanya pengaruh signifikan 
kedua variabel tersebut (Wardjono, 2010; Chaidir, 2015). 
 
Ketiga, pengaruh earning per share terhadap price to book value ratio. Hasil pengujian 
mengindikasikan earning per share tidak berpengaruh signifikan terhadap price to book 
value ratio pada perusahaan perdagangan eceran yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  
 
Hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa earning per share berpengaruh dan 
signifikan terhadap price to book value ratio (Chaidir, 2015; Sanjaya, Dwiatmanto, & 
Endang, 2015). Dengan demikian ada pertentangan dengan hasil penelitian ini. Namun 
penelitian lain justru menunjukkan hasil yang tidak berbeda dengan penelitian ini, yakni 
earning per share tidak berpengaruh dan signifikan terhadap price to book value ratio 
(Yulistiana, 2009). 
 
Earning per share yang tidak berpengaruh terhadap price to book value ratio menunjukkan 
bahwa EPS tidak dapat digunakan untuk memprediksi harga saham. Hal ini dikarenakan 
perusahaaan sering kali tidak membagikan keuntungan yang diperoleh dalam bentuk 
dividen kepada para pemegang saham, sedangkan tujuan pemegang saham berinvestasi 
pada suatu perusahaan adalah mengharapkan return berupa capital gain ataupun dividen.  
 
Perusahaan tidak membagikan dividen mungkin dikarenakan perusahaan keadaan 
perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan yang serius sehingga tidak memungkinkan 
untuk membayarkan dividen, atau perusahaan membutuhkan dana yang besar karena 
investasi yang sangat menarik sehingga harus menahan seluruh pendapatan untuk 
membelanjai investasi tersebut. Tetapi para pemegang saham lebih menyukai pembayaran 
dividen pada saat ini yang sudah pasti, dibandingkan jika ditunda dengan hasil yang tidak 
pasti. 
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Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, maka dapat disimpulkan hal-hal sebagai 
berikut: Pertama, secara individual (parsial) diantara tiga variabel independen hanya 
variabel return on equity yang berpengaruh signifikan terhadap price to book value ratio, 
sedangkan variabel deb to equity ratio dan earning per share tidak berpengaruh terhadap 
price to book value ratio. Kedua, secara bersama-sama (simultan) return on equity, debt to 
equity ratio  dan earning per share berpengaruh terhadap price to book value ratio. 
  
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan di atas maka peneliti memberikan saran kepada 
peneliti selanjutnya, penelitian ini dapat dijadikan acuan dan kajian empirik untuk dapat 
disempurnakan dengan menambah variabel independen lainnya seperti earning growth 
ratio, dividend payout ratio, asset growth, firm size dan beta saham serta faktor-faktor 
eksternal di luar rasio keuangan. Misalnya, inflasi, suku bunga, kurs,  situasi politik dan juga 
sentimen pasar guna ditelaah lebih jauh lagi sehingga akan menemukan hasil penelitian 
baru.  
 
Peneliti selanjutnya juga diharapkan dapat menambah sampel penelitian yang lebih 
banyak, periode penelitian yang lebih panjang dan sektor perusahaan lainnya dengan 
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